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投资要点

源自可再生能源，氢氨醇生产呈现技术多样化与制取一体化的趋势：氢氨醇

一体化制取基本环节包括利用风能、太阳能等可再生能源通过电解水制氢，再

将氢气与氮气或二氧化碳合成氨或甲醇，形成从能源生产到化工产品制造的完

整产业链。氢氨醇制取主要分为“绿色电力+电解水制氢+空气中分离的 N2合

成氨”“绿色电力+电解水制氢+碳捕集法合成甲醇”“绿色电力+电解水制氢+生
物质气化合成甲醇”等技术路径。中游环节绿氢制取主要采用 ALK法，随着未

来电解水制氢技术的逐渐成熟，ALK+PEM 法或 PEM 法将有望占据更大的比

例。氢氨醇一体化的产出品绿氨与绿醇作为常见的化工原料具有广泛的应用空

间，例如绿氨可作为理想的绿色燃料，绿醇在储运和能量密度方面具有应用优

势。

生产规模的扩大叠加技术进步，氢氨醇一体化生产的经济与环境优势将进一

步体现：绿电价格的下降、工艺流程的进步、生产规模的扩大均有望进一步降

低氢氨醇一体化制取的成本，为整体项目获得更高的经济效应。考虑碳排放因

子，绿氢/绿氨/绿醇的使用有望降低二氧化碳的排放量，随着生产技术的逐渐成

熟，绿氢与绿氨的零碳排放优势将更加突出。

海内外低碳、绿电等相关政策推出，有望提升绿氢、绿氨、绿醇的应用空间：

欧美地区对碳排放、环境保护政策要求进一步提高，尤其对于进出口产品的碳

监管进一步增强。我国可再生能源的并网消纳条件和消纳配套政策也逐步成为

影响氢氨醇项目盈利性和可持续性的重要因素；各地政府在涉及氢、储能等产

业政策规划文件中强调灵活运用合成氨、合成甲醇等产能优势，进一步扩大氢

能的需求和产能，提升当地绿氢、绿氨、绿醇产业的渗透率。

因投资规模大、风光互补、上网比例低等优势，风光氢氨醇一体化项目已成

为目前氢能行业投资的热点。由于氢氨醇一体化项目从规划、建设到最后投产

对于企业的资金、技术以及能源系统协同组织能力有较高的要求，行业主要入

局公司为央企统领全流程或相关环节的公司强强合作。

投资建议：绿色氢氨醇一体化具有经济规模优势以及低碳排放优势，绿氨、

绿醇在政策不断推出、绿电价格降低、制备技术进步的背景下具有较强的竞争

力。由于一体化项目对于企业的系统管理和上下游整合能力要求较高，建议关

注布局氢氨醇一体化，且具有较强的上下游整合能力和资金营运能力的集团型

氢能企业，或在风光氢氨醇制取的某一个环节中具有较强成本优势的设备制造

企业。

风险提示：政策进展不及预期；研发进展不及预期；本报告提及的上市公司

旨在论述行业发展现状，不涉及覆盖与推荐。
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1. 可再生能源制取氢氨醇呈现技术多样化和产业链一体化的特点

氢氨醇一体化是一种集成氢能、绿氨和绿醇（又名“液态阳光”）生产的绿色能源化工模式。

基本环节包括利用风能、太阳能等可再生能源通过电解水制氢，再将氢气与氮气或二氧化碳合

成氨或甲醇，形成从能源生产到化工产品制造的完整产业链。这种模式提高了能源效率，降低

了成本，同时实现了零碳排放，推动了经济的绿色可持续发展。

1.1. 氢氨醇一体化的基本形式：绿电+绿氢制取+合成绿氨/绿醇

绿色氢氨醇一体化制取主要分为“绿色电力+电解水制氢+空气中分离的 N2合成氨”“绿色

电力+电解水制氢+碳捕集法合成甲醇”“绿色电力+电解水制氢+生物质气化合成甲醇”等技术

路径。

1.1.1. 空气中分离的 N2合成氨

绿色合成氨制备主要采用太阳能光伏、风能进行发电，利用自产电能进行水电解制氢，氢

气经缓存、增压后送下游氨合成装置，与空分装置制得的氮气经加压后送氨合成单元合成氨，

将储罐内的液氨通过装车站台装槽车外输。

图 1：绿氨项目工艺流程图

资料来源：氢电邦，华宝证券研究创新部

一个完整的合成氨项目总体包括风能发电、太阳能光伏发电、电解水制氢、氨合成等装置。

在绿电发电时段，电解槽及其它用电设备均采用绿电电源，剩余绿电储能或并网；绿电不发电

时段，可使用储能设施储存的绿电（极端情况考虑外购部分绿电）供电解槽、合成氨装置连续

运行。项目装置组成包括发电装置、电解水制氢、PSA 制氮、气体压缩、氨合成、罐区、公用

工程等。目前合成氨技术难点主要体现在对氢气制备和化工合成塔的电源控制，以及主控生产

逻辑上需要同步考虑技术实现差异和实际电源波动带来的启停机可能性，以进一步提升能量转

换效率和余热利用率。

1.1.2. 碳捕集法合成甲醇

碳捕集法（CCU）合成绿色甲醇是指将工业排放或大气中的二氧化碳捕集起来，并通过化

学反应转化为甲醇的工艺。该工艺的主要流程包括使用化学吸收法、膜分离技术、相变溶剂吸

收法等技术从工业排放源或大气中捕集二氧化碳，并将其与绿氢在铜等催化剂的反映下合成甲
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醇的过程。与传统的煤制甲醇工艺相比，CO2加氢制绿色甲醇工艺具有流程短、能耗低、排放

少等优势，并且可以大幅减少碳排放，有助于实现碳中和目标。

图 2：基于 CCU与氢能技术耦合制甲醇工艺路线

资料来源：梁锋《基于 CO2捕集和利用制甲醇方案的研究》，华宝证券研究创新部

通过 CCU法生产的甲醇能够与上游绿电供给、绿氢生产以及下游应用形成工艺上的匹配

和产业链关系，促进 CO2 的消纳并具有经济效益。当前煤化工领域碳排放量较大，通过传统

煤化工方法制备化工原料 CO2排放量很大且浓度高。通过 CCU和绿色甲醇生产的结合，将更

灵活捕集煤化工过程的 CO2、当前从工业排放中捕集碳的成本也比从大气或烟气捕集更低。

1.1.3. 生物质气化合成甲醇

生物质气化为绿醇制取提供了充足的碳源来与绿氢反应，主要分为利用秸秆等生物质通过

气化生成 CO与少量 H2，随后引入绿氢调整 CO与 H2比例以生产甲醇，或先将生物质气化为

二氧化碳，再与绿氢结合生产甲醇两种路径。以秸秆为例，根据 CCIPP的测算，前者每生产 1
吨甲醇需要约 0.11吨绿氢，而后者则需要约 0.19吨绿氢。
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图 3：绿氢+生物质气化合成甲醇技术流程

资料来源：CCIPP，华宝证券研究创新部

绿氢+生物质气化合成甲醇的优势在于提供了一种新型产业振兴方案。绿氢与生物质气化

合成甲醇技术路径结合当地农作物如棉花、秸秆等生物质原材料，有望成为“乡村振兴”配套

产业的能源新型解决方案，但目前国内企业的生产工艺工序及电力使用通过欧盟的绿色甲醇认

证还需要一个验证的过程。

1.2. 绿氢制取：位于产业链中游，主要采用 ALK与 PEM电解水技术

主流的电解水制氢技术包括碱性水电解（ALK）、质子交换膜电解（PEM）、高温固体氧化

物电解（SOEC）以及固体聚合物阴离子交换膜电解（AEM）四种。在我国，ALK水电解技术

已经完成商业化，产业链整体比较成熟，PEM技术目前处于商业化初期，受益于各地政策规划，

未来行业规模与产业链国产化趋势有望进一步加强；SOEC与 AEM技术目前大部分处于研发

与示范阶段，仅有少量产品试点商业化。

表 1：主流电解水制氢技术路线对比

电解技术 ALK PEM AEM SOEC
电解质膈膜 30%KOH石棉膜/PPS膜 质子交换膜 阴离子交换膜 镐基陶瓷膜

电极/催化剂 镍、钴、锰 铂、铱、钛、金 镍、钴、铁 钙钛矿等陶瓷金属

框架和密封 聚四氟乙烯、四氟乙烯等 陶瓷玻璃

电流密度/(A/CM2) <0.8 1~4 1~2 0.2-0.4
直流电耗/(kWh/Nm3) 4.2~5.5 4.0~5.0 / 预期效率为 100%

氢气纯度 ≥99.8% ≥99.99% ≥99.99% ≥99.99%
工作温度/°C ≤90 ≤80 ≤60 ≥800
产氢压力/MPa 1.6 4 3.5 4

电解效率 60%~75% 70%~90% 60%~75% 85%~100%
单机规模/(Nm3/h) 2000 260 0.5 50

优点 技术成熟，成本低

安全无污染，灵活性

高，技术成熟，成本低，

能适应波动电源

使用非铂金属催化剂，

能适应波动电源，安全

无污染

安全无污染，效率高
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电解技术 ALK PEM AEM SOEC

缺点
存在腐蚀污染问题，维护

成本高，响应时间长

质子交换膜等核心技

术有待突破，成本高

交换膜技术有待突破，

生产规模有待提高

工作温度过高，技术

不够成熟

技术成熟度（TRL） 8~9 8~9 2~3 5~6
产业化程度 充分产业化 初步商业化 实验室阶段 实验室阶段

基本结构

资料来源：艾邦制氢、美国能源部，华宝证券研究创新部

目前我国绿氨、绿醇制取项目使用的电解水制氢技术以 ALK 为主。根据 TrendBank的统

计，截至 2024年 5月 31日我国绿色甲醇相关项目共 96个，其中已公布制氢技术路线的 8个

项目制氢总规模约 1107MW。从水电解装置使用的技术来看，6个项目使用 ALK技术，2个使

用 ALK+PEM 技术。短期来看，尽管 ALK 电解水制氢技术存在反应速度较慢、能量效率相对

较低等劣势，但其具备技术成熟度高、成本较低、供应链稳定、单槽大功率、应用领域广泛和

发电兼容性等优势，更契合国内大型绿色甲醇及绿氨项目对技术经济性的要求，但是随着 PEM
技术成熟度和商业化程度的进一步提高，ALK+PEM技术作为中间态在兼顾成本的同时能够提

升对波动性可再生能源的适应性，未来的应用空间有望进一步提升。

表 2：已公布制氢技术路线甲醇项目情况一览（截至 2024.5.31）

项目名称
投资额

(亿元)
状态

水电解装

置类型

装置数量

（个）

单槽制氢量

(Nm3/h)
制氢总规

模(MW)
制氢能力

(吨/年)
国家级太阳能电解水制氢

综合示范项目
14(前期) 运行 ALK 30 1000 150 /

风光融合绿氢化工示范项

目一期
20 在建 ALK 24

1000*20
2000*4

140 10000

中煤鄂尔多斯能源化工有

限公司年产 10万吨液态阳

光项目

50
EPC
招标

ALK

36(1200
标方)

2(1500标

方)

1200，
1500

231 21000

1GW 风光电可再生能源

制绿氢合成甲醇项目
24.8 签约 ALK / / /

兴安盟京能煤化工可再生

能源绿氢替代示范项目
36.76 开工 ALK 60 1000 300 25000

中国大唐集团新能源股份

有限公司多伦 15万千瓦风

光制氢一体化示范项目

10.94
电解水

设备招

标

ALK 14 1000 70 5419

梨树风光制绿氢生物质耦

合绿色甲醇项目
25.56651

项目备

案批准

ALK、
PEM

ALK(40)
PEM(16)

ALK(1000)
PEM(200)

216 /

大安风光制绿氢生物质耦 10.4988 项目备 ALK、 ALK(3) / / 25000
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项目名称
投资额

(亿元)
状态

水电解装

置类型

装置数量

（个）

单槽制氢量

(Nm3/h)
制氢总规

模(MW)
制氢能力

(吨/年)
合绿色甲醇项目(制氢绿色

甲醇部分)
案批准 PEM PEM(2)

资料来源：香橙会，华宝证券研究创新部

1.3. 绿氨与绿醇：下游用途广泛，作为最终产品具有良好的减碳优势

1.3.1. 绿氨：一种良好的化工原料，可作为理想的绿色燃料

氨作为一种重要的化工原料，广泛应用于化肥、炸药、燃料等领域。氨气本身是重要的氮

素肥料，用作氮肥的“化肥氨”占我国氨气消费总量的近 70%，同时氨作为重要的无机化工或

有机化工的基础原料，用于生产铵、染料、炸药、各类合成材料等“工业氨”占我国氨气消费

总量的近 30%。随着氨气的能源属性的开发，伴随着绿色合成氨技术和各类氨燃料技术的发展

和成熟，氨能的应用场景将不断拓展丰富。

表 3：氨气与其他燃料的特性对比

燃料 液氨 液氢 天然气 乙醇 汽油 柴油

密度/(kg*m-3) 617.00 70.85 716.00 789.00 700~780 820~845
储存压力/MPa 1.11 (20℃) 0.10(-253℃) 25.33 0.10(常压) 0.10(常压) 0.10(常压)

空燃比 6.14 34.78 14.39 6.52 15.11 14.72
质量低位热值/[MJ*(kg)-1] 18.61 121.00 38.10 26.90 44.00 43.00
体积低位热值/(MJ*L-1) 11.48 8.57 27.20 21.22 30.80~34.32 35.26~36.34

单位体积空气燃烧热/(MJ*m-3) 2.53 2.88 2.40 2.47 2.39 2.34
单位质量空气燃烧热/[MJ*(kg)-1] 3.03 3.45 2.88 2.96 2.87 2.81

资料来源：罗志斌等《双碳背景下绿色氨能的应用场景及展望》，华宝证券研究创新部

氨混合其他气体燃料用作内燃机燃料是比较理想的直燃方式，合成氨作为煤氨混掺烧的应

用案例已逐步推广。气态燃料如氢气、汽油等更适合点燃式发动机，它们可以与气态氨混合引

入发动机内；高辛烷值燃料如二甲醚、生物柴油等具有更好的点火特性则更适合压燃式发动机。

2021 年底中国船舶及海洋工程设计研究院牵头设计研发的氨燃料动力超大型油船获得了中国

船级社与美国船级社的原则认可证书，这标志着我国绿氨应用的进一步成熟，未来绿色合成氨

将更多作为绿色燃料能源属性参与到国际贸易之中。



产业深度报告

敬请参阅报告结尾处免责声明
华宝证券 9/21

图 4：各类氨燃料动力系统构型概述

资料来源：罗志斌等《双碳背景下绿色氨能的应用场景及展望》，华宝证券研究创新部

1.3.2. 绿醇：主要用于化工品生产，在储运和能量密度方面具有应用优势

绿色甲醇主要用于化工生产。我国甲醇产量保持增长趋势，从下游应用情况来看，根据中

商产业研究院的整理，2023年我国甲醇最大需求依然以甲醇制烯烃为主，占比达到 50.59%；

其次是甲醇燃料，需求占比达到 15.66%；再者是甲醛，占比达到 6.78%。

图 5：2018-2023年中国甲醇产量（万吨，%） 图 6：2023年中国甲醇下游需求结构情况（%）

资料来源：中商产业研究院，华宝证券研究创新部 资料来源：中商产业研究院，华宝证券研究创新部

其他燃料相比，绿色甲醇具有储运安全、能量体积密度高、环境友好等特点。甲醇的体积

能量密度仅为汽油和柴油的一半，但比压缩氢气(700 bar)高三倍，比液态氢气高两倍。在当前

氢气作为燃料初期投资较为昂贵的背景下，甲醇作为燃料有望显现出良好的经济与环境效益。

表 4：各种燃料特性的比较

燃料种类
LHV

（MJ/kg）
体积能量密度

（GJ/m3）
储存压力（bar） 储存温度（℃）

甲醇 19.9 15.8 1 20
DME 28.9 19.2 5 20
LNG 48.6 20.8 1 -162
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燃料种类
LHV

（MJ/kg）
体积能量密度

（GJ/m3）
储存压力（bar） 储存温度（℃）

CNG 48.6 9 250 20
液氨 18.6 11.5 1-10 -34（1bar）-20（10bar）
液态氢 120 8.5 1 -253

压缩氢气 120 4.7 700 20
汽油 43.4 32 1 20

船用轻柴油 42.8 36.6 1 20
锂离子电池 0.4-1 0.9-2.4 1 20

资料来源：IRENA，华宝证券研究创新部

2. 一体化规模带来成本优势，零碳排放、固碳作用体现环境效益

2.1. 绿电成本、技术改进与生产规模的扩大将有望进一步降低制取成

本

随着电解槽单槽氢气生产规模的进一步扩大，未来绿氢制取成本有望进一步下降。从 2023
年签约的绿氢项目来看，氢产能在 1-9万吨之间的项目占比 56%，氢产能在 10万吨以上的项

目占比 11%。其中两个项目的氢气年产能达到 30万吨，分别是内蒙古扎鲁特旗的远景通辽风

光制氢氨醇一体化项目和包头市的国际氢能冶金示范区新能源制氢联产无碳燃料项目。规格方

面，根据隆基氢能测算，1台 2000Nm³/h电解槽相较于 2台 1000Nm³/h电解槽，可节约占地

面积 30%，减轻重量 20%，降低 CAPEX 约 20%。随着未来电解槽技术的不断提升，主流电

解槽产品从 1000Nm³/h规格向 2000Nm³/h规格升级，单槽建设成本有望降低，制氢效率有望

提升，从而带动产品价格的下行。

表 5：2023年我国电解槽规模逐渐向 1000 Nm3/h及以上提升

类型 发布企业
单槽制氢规模

Nm³/h
单槽电耗情况

kWh/Nm3

ALK

盛氢制氧 1000 4.6
中集集电 1200 4.3
中集氢能 1200 4.2-4.55
隆基氢能 1000 4.0-4.3
绿萌氢能 500 4.2
华光环能 1500 4.2
华商厦庚 1000 4.0-4.5

华秦新能源 1000 4.087
山东汉德 1300 /
宝石机械 1200 4.2
航天科技 1000 /
上海电气 2000 4.15
爱德曼 1000 4.4
中石油 1200 /
隆基氢能 1200、1500、2000、3000 /
龙蟠科技 1000 /
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PEM

国富氢能 / /
嘉庚创新实验室 320 3.87-4.3

亿华通 100 4.19
淳华氢能 / /
氢辉能源 50 4.55
氢盛能源 250 /
重塑能源 100、250 /
东方锅炉 兆瓦级 /

SOEC
翌晶氢能 0.79、1.58、3.16 3.16
思伟特 2.77 3.6

AEM
稳石氢能 0.58 4.3

中电绿波 10 /
资料来源：索比氢能，华宝证券研究创新部

绿氨制取成本主要取决于绿氢制取成本以及绿电价格，随着绿电价格的进一步下降，绿氨

的制取优势将逐渐体现。根据毕马威研究，绿氨成本下降 90%的潜力来自绿电成本下降。随着

我国风光电氢氨一体化技术的成熟和大规模商业化产线的建成，未来绿电成本有望进一步下降。

国家发改委能源所《中国 2050 年光伏发展展望》预测到 2035年，我国新增光伏装机发电成本

将降至 0.20CNY/kWh，随着未来世界各国碳排放交易体系的落地和完善，高昂的碳成本和碳

税将有助于绿氨取得成本优势。根据中海油的测算，当绿电价格为 0.18~0.22CNY/kWh时，绿

氨在国内初步具备与传统合成氨竞争的可能。

表 6：不同原料制取氨成本对比

原料种类 原料单价 吨氨单耗

绿电 0.18~0.22元/kWh 10000~10560kWh
煤 原料煤：800~1100元/吨；600~900元/吨 1.4~1.5吨原料煤；1.1~1.2吨动力煤

天然气 1.8~2.4元/m3 1050~1150m3
资料来源：中海油，华宝证券研究创新部

绿醇制取的成本有望通过提高反应器、催化剂的转化率以及优化工艺流程来进一步降低。

CCU加氢制甲醇装置主要由气体压缩、合成反应、精馏等系统组成，工艺优化途径包括针对反

应器和催化剂进行优化，以提高制取过程中的产率和转化率，以及化学反应过程中的稳定性；

对整体工艺流程进行优化可进一步降低能耗并提升整个过程中的循环效率。

表 7：碳捕集成本（元/吨）

时间 燃烧前 燃烧后 富氧燃烧

2025 100~180 230~310 300~480
2030 90~130 190~280 160~390
2035 70~80 160~220 130~320
2040 50~70 100~180 110~230
2050 30~50 80~150 90~150
2060 20~40 70~120 80~130

资料来源：梁锋《基于 CO2捕集和利用制甲醇方案的研究》，华宝证券研究创新部

随着未来生产规模的扩大，与使用天然气或煤制甲醇相比，可再生甲醇生产工厂的资本成
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本更低。当前全球仅有一家商业化工厂生产绿色甲醇，由 CRI 运营，且生产规模为 4000 吨/
年。但是根据 IRENA的统计，目前大部分绿色甲醇工厂的规模在 12-300吨/天，如果将其扩大

到 2500-5000 吨/天（按巨型甲醇厂测算），单位产能绿色甲醇的资本成本将进一步下行。

表 8：CO2制甲醇工厂的资本成本

原料
产能

(吨/天)
产能

(吨/年)
资本支出

(百万美元)
资本支出

(美元/吨/年)
来源

Thyssenkrupp CO2和H2 12 4,000 39 9,720
Thyssenkrupp，
2020b

FlexMethanol(bse
engineering/BASF)

CO2和H2 -44 16,400 -50 3,100

bse
engineering,2019，
bse
Engineering,2020

CRI(挪威) CO2和H2 300 100,000 200 2,000 StefÃnsson，2019
Swiss Liquid
Future(挪威)

CO2和H2 220 80,000 330-390 4,170-4,780
Swiss Liquid
Future，2020b

采用天然气的典型

工厂
天然气 2,800

1,000,0
00

720-1,440 720-1,440
Bromberg 和

Cheng，2010
采用煤炭的典型工

厂(US)
煤 10,000

3,600,0
00

6,220 1,720
US DOE
NETL,2014

资料来源：IRENA，华宝证券研究创新部

与绿氢储运相比，绿氨与绿醇的储运形式较为成熟，能够作为缓解当前绿氢使用成本过高

的替代方案。氨和甲醇是氢基能源目前主要的衍生品类，两者均为成熟的工业原料，运输方式

比较成熟，一般以液态形式通过车、船、铁路以及管道等方式进行运输。根据中国汽车百人会

低碳院的测算，当运输距离达到 400千米时，氢气的管道运输成本为 1.63元/千克，而氨和甲

醇的运输成本仅为 0.19和 0.15元/千克。

图 7：氢、氨、醇管道运输价格与输送距离关系图（千米，元/千克）

资料来源：中国汽车百人会低碳院，华宝证券研究创新部

考虑减碳效益，氢氨醇一体化项目的市场经济效应有望进一步体现。以合成氨为例，2021
年前我国合成氨价格基本在 3200元/吨左右波动，随着 2021年后煤炭价格的不断提升，合成

氨价格一度高达 5300元/吨。绿氨作为替代煤制合成氨的路线，主要影响因素在于绿电价格，

随着中长期绿电价格的进一步下降，绿氨的市场经济效益将逐渐体现。
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图 8：绿氨作为原料情景下考虑减碳效益与灰氨的竞争力对比（元/吨，元/kWh）

资料来源：王明华《不同应用场景下新能源制氢合成绿氨经济性分析》，华宝证券研究创新部

2.2. 绿色氢氨醇产品的推广有助于进一步降低碳排放量

考虑碳排放因子，绿氢/绿氨/绿醇的使用有望降低二氧化碳的排放量。一方面，氢氨醇项

目的产出品可为生物质发电/绿电产业谋划发展新出路；另一方面可通过低碳燃料、原料替代，

推动化工、冶金、交通、电力等传统行业的绿色化转型升级。以绿氨和甲醇作为船用燃料为例，

假设不同燃料具有相同的内燃机效率，产生相同的有用功，则消耗相同的热能。根据王明华《不

同应用场景下新能源制氢合成绿氨经济性分析》的测算，为了获取等量的热值，目前液氨容积

是燃料油容积的 3.2倍，液氨质量是燃料油质量的 2.35倍。但从 CO2排放因子来看，提供相

同的热值，采用均值计算的甲醇 CO2因子为 70.2 kg•GJ-1，绿氨不排放 CO2，二者均小于燃

料油的碳排放情况。

表 9：绿氨和甲醇作为船用燃料的相关参数表

项目 燃料油 甲醇 液氨 甲醇/燃料油 液氨/燃料油

碳含量 86.30% 37.50% 0 0.43 0
低位热值/(MJ.kg-1) 43-46 19.6 18.6 0.43-0.47 0.40-0.43
密度/(kg·m-3) 840 791 617 0.94 0.74
CO2排放因子

/(kg.GJ-1)
73.6~68.8 70.2 0 0.99 0

体积因子/(m3·GJ-1) 0.0277~0.0259 0.065 0.087 2.3-2.5 3.1-3.3
资料来源：王明华《不同应用场景下新能源制氢合成绿氨经济性分析》，华宝证券研究创新部

随着生产技术的逐渐成熟，绿氢与绿氨的零碳排放优势将更加突出。绿氢和绿氨的生产与

使用过程中均不产生碳排放，并且可以做到全流程可再生能源，相比绿醇具有零碳排放优势。

从用途来看，绿氢与绿氨覆盖发电、燃料、固碳等多种用途，可代替传统能源与工艺减少传统

行业的碳足迹。根据 IEA 预测，在可持续发展情景中，基于电解水制氢技术和 CCS 到 2050
年氨生产的碳排放强度将下降 78%，其中通过电解水制氢合成绿氨减少的二氧化碳排放量将提

高到 29%。氨耦合 CCS捕捉制氢、冶金、炼化、发电等行业排放的二氧化碳，将实现下游行

业的生产的零碳排放。
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图 9：2021-2050 年氨生产累计减少的二氧化碳排放量构成

（%）

图 10：氨-尿素固碳过程示意图

资料来源：IEA、KPMG，华宝证券研究创新部 资料来源：KPMG，华宝证券研究创新部

3. 市场趋势和主要玩家

3.1. 海内外低碳、绿电相关政策推出，氢氨醇生产受到地方政府关注

欧美地区对碳排放、环境保护相关要求进一步提高，尤其对于进出口产品的碳监管进一步

增强。2023年欧盟出台 CBAM（《于建立碳边境调节机制的条例（EU）2023/956》，简称 CBAM），

旨在通过调整进口商品以反映其在生产过程中产生的温室气体排放，来补充欧盟现有的气候政

策工具箱，特别是针对那些在气候政策上没有同等要求的国际合作伙伴，以防止碳泄漏并减少

全球碳排放。CBAM主要适用于从第三国进口到欧盟的特定商品，这些商品在生产过程中产生

的直接和间接温室气体排放将受到监管，包括水泥、钢铁、铝、化肥和电力等商品。

表 10：欧盟 CBAM对于进口产品的碳排放要求

要求 具体内容

碳排放计算

进口商需要计算进口商品在其生产过程中产生的直接和间接温室气体排放量。直接

排放指的是生产过程中直接释放的温室气体，而间接排放则涉及生产过程中消耗的

电力所产生的排放。

CBAM申报
授权的 CBAM申报人必须通过 CBAM注册系统提交年度申报，报告上一年度进口

商品的总量及其包含的温室气体排放量。

CBAM证书的

购买与交割

进口商需要购买与进口商品中包含的温室气体排放量相等数量的 CBAM证书，并

且在规定的时间内交割这些证书。

碳价格调整
如果进口商品的生产国已经对这些排放征收了碳税或有等效的碳定价机制，进口商

在提交 CBAM申报时可以要求减少相应的 CBAM证书数量。

透明度与记录

保持

进口商必须保留与计算嵌入排放相关的所有必要数据和记录，包括生产设施的识别

信息、运营商的联系信息、排放的验证报告等。

合规性与处罚
如果进口商未能遵守 CBAM的规定，例如未能按时提交 CBAM申报或交割足够的

CBAM证书，他们可能会面临罚款或其他法律后果。

过渡期规定
在过渡期间（2023年 10月 1日至 2025年 12月 31日），进口商的主要义务是报

告进口商品的相关信息，而不是立即进行财务调整。

风险与监管
欧盟委员会将进行基于风险的控制，以确保 CBAM证书的购买、持有、交割、回

购和注销过程中没有违规行为。

资料来源：CBAM，华宝证券研究创新部
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我国可再生能源的并网消纳条件和消纳配套政策也逐步成为影响氢氨醇项目盈利性和可

持续性的重要因素。我国《全额保障性收购可再生能源电量监管办法》中强调，可再生能源发

电项目的上网电量包括保障性收购电量和市场交易电量。保障性收购电量是指按照国家可再生

能源消纳保障机制、比重目标等相关规定，应由电力市场相关成员承担收购义务的电量。市场

交易电量是指通过市场化方式形成价格的电量，由售电企业和电力用户等电力市场相关成员共

同承担收购责任。电网企业、电力调度机构、电力交易机构等主体按照如下分工完成可再生能

源电量全额保障性收购工作：

（一）电网企业应组织电力市场相关成员，确保可再生能源发电项目保障性收购电量的消

纳；

（二）电力交易机构应组织电力市场相关成员，推动可再生能源发电项目参与市场交易；

（三）电力调度机构应落实可再生能源发电项目保障性电量收购政策要求，并保障已达成

市场交易电量合同的执行。

对未达成市场交易的电量，在确保电网安全的前提下，电网企业、电力调度机构可按照相

关规定，采用临时调度措施充分利用各级电网富余容量进行消纳。

产业政策方面，各地政府在涉及氢、储能等规划文件中强调灵活运用合成氨、合成甲醇等

产能优势，进一步扩大风光氢能的需求空间，提高上游产能的利用率，提升当地绿氢、绿氨、

绿醇产业的渗透率。例如鄂尔多斯市在《鄂尔多斯市氢能产业发展三年行动方案（2022年-2024
年）》中提到，未来要持续扩大示范项目规模，打造国内首条绿色甲醇化工、绿色合成氨产业链，

为实现全流程资源化利用，打造零碳化工奠定基础。

表 11：涉及氢氨醇制取的地方政策汇总

发布单位 发布文件 内容

无锡市发展和改

革委员会

《无锡市氢能和储能产业发展

三年行动计划(2023-2025)》

建立多元氢能供应体系。保障氢能供应。结合各板块资源禀赋，因地制宜

合理推动氢能制备。充分发挥海伦石化甲醇裂解制氢、灵谷化工合成氨制

氢等产能优势，优化提纯技术，提升氢气品质。

安徽省发展改革

委

《安徽省氢能产业高质量发展

三年行动计划》

扩大工业领域氢能替代化石能源应用规模，积极推进氢能作为还原剂的技

术在钢铁、有色金属、建材、石化化工等重点领域示范应用，引导合成氨、

甲醇、炼化等行业由高碳工艺向低碳工业转变。推进燃煤机组掺氨示范。

合肥市人民政府
《合肥市新型储能发展规划

（2023-2027年）》

推动氢储能技术攻关。加快推动光伏制氢和储氢、甲醇、天然气等高效燃

料电池关键技术和装备攻关，推进储氢（氨）材料、容器、车载储氢系统、

氢能发电和掺氨燃烧发电技术研发。

内蒙古包头市人

民政府

《包头市氢能产业发展规划

（2023—2030年）》

开展氢储运技术示范应用。根据京津冀等周边地区市场需求，依托包头市

绿氢合成氨、绿氢甲醇等项目进展，研究探索将液氨、甲醇等富氢产品作

为储氢介质的输送技术路径和商业模式。

新疆维吾尔自治

区发展改革委

《自治区氢能产业发展三年行

动方案（2023—2025年）》

1、因地制宜布局制氢设施。以源网荷储一体化方式开展可再生能源制氢、

氢能规模发电、合成氨、甲醇等试点项目，切实拓宽新能源应用场景，形

成新能源就地消纳优势。在工业园（矿区）集聚区域，推进可供应工业副

产氢项目建设。

2、积极推进工业领域应用。扩大工业领域氢能替代化石能源应用规模，积

极引导合成氨、合成甲醇等行业由高碳工艺向低碳工艺转变，促进高耗能

行业绿色低碳发展。

甘肃省人民政府

办公厅

《甘肃省人民政府办公厅关于

氢能产业发展的指导意见》

开展多元化应用试点。以工业领域应用为基础。化工行业逐步推进用绿氢

替代传统化石能源制氢，推广以绿氢作为生产原料、生产燃料的低碳转型

升级示范。促进传统炼化、煤化工等高耗能行业向低碳工艺转变发展，引
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发布单位 发布文件 内容

导有关企业规模化使用绿氢生产合成氨、甲醇。鼓励冶金行业探索绿氢冶

金技术研发应用。

宁夏回族自治区

发展改革委

《宁夏回族自治区氢能产业发

展规划》

1、建设工业副产氢气项目，包括宝丰能源 40万吨焦炉尾气综合利用制甲

醇项目、国能宁煤 25万吨甲醇气化产能综合利用（宁东合成气供应岛）项

目。

2、积极打造氢能多元应用生态。大力推进绿氢耦合煤化工产业示范。支持

重点企业开展水煤气变换反应替代技术升级改造，重点在煤制甲醇、煤制

油、煤制烯烃、煤制乙二醇、煤基多联产、煤制合成氨等煤化工产品生产

工艺中补入绿氢和绿氧，推动灰氢转绿、以氢换煤、绿氢消碳，破解能源

资源和环境约束瓶颈。

吉林省人民政府

办公厅

《“氢动吉林”中长期发展规划

（2021-2035年）》

1、建设二氧化碳耦合可再生能源制氢试点，打造绿色循环示范标杆。整合

高浓度二氧化碳尾气资源，结合园区规划布局和相关企业工艺特点，支持

发展风电及光伏制氢，耦合尾气碳捕集工艺，建设二氧化碳耦合可再生能

源制氢制绿色甲醇、耦合绿色合成氨制尿素示范工程，打造 “风光氢氨醇”

绿色循环产业园。

2、建设国际领先氢基化工产业基地，打造可再生能源制氢高价值应用。依

托不断完善的储运网络，对吉林市、松原市等地甲醇、合成氨、炼化等现

有产能开展可再生能源制氢替代，助力化工产业深度脱碳。

鄂尔多斯市人民

政府

《鄂尔多斯市氢能产业发展三

年行动方案（2022年-2024
年）》

1、推动高碳氢替代，化工行业向低碳零碳转型。2022年，推动氢能与风

电、光伏、化工等一体化发展。以中石化新星可再生能源制氢合成甲醇项

目为示范，做好可再生氢合成甲醇、合成氨项目储备 2—3个。2023年，

推动企业加快建设可再生氢替代工程。2024年，积极推动神华、久泰、天

润、中煤合成氨企业可再生氢替代，加快绿色化工替代进度。

2.打造绿色精细化工基地，实现化工产业高价值化。到 2023年，以乌审旗、

鄂托克前旗可再生氢合成甲醇项目为示范，打造“液态阳光产业示范基地”。

以可再生氢合成甲醇、可再生氢制氨为起点，发展新型尿素、烯烃等氢基

精细化工。2024年，持续扩大示范项目规模，打造国内首条绿色甲醇化工、

绿色合成氨产业链，为实现全流程资源化利用，打造零碳化工奠定基础。

资料来源：各政府官网，华宝证券研究创新部

3.2. 项目建设

风光氢氨醇一体化项目是当前氢能行业投资的热点。根据香橙会的统计，截至 2023 年底

我国绿色甲醇项目规划数量已经达到 56个，合计规划产能已超过 2247.75 万吨，其中已建成

项目 3个（含低碳甲醇）累计产能 31万吨；绿色合成氨项目规划数量已经达到 45个，合计规

划产能已超过 830.6万吨。
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图 11：我国绿氨、绿醇项目推进情况

资料来源：香橙会，华宝证券研究创新部

从具体项目来看，风光氢氨醇一体化项目呈现出投资规模大、风光互补、上网比例低等特

点，且大部分选择绿色甲醇或者绿氨其中一种作为下游化工装置，也有部分项目把绿氢作为产

品，出售给合作的化工企业。

表 12：2023年以来我国部分氢氨醇一体化项目及建设内容

项目名称 项目状态 省份 主要内容

磴口县 100万千瓦风

光制氢氨醇一体化项

目

签约 内蒙古
项目总投资约 70亿元，将新建新能源装机 100万千瓦及配套建设制氢氨醇

消纳等后续延伸产业。

中船风储氢氨醇一体

化项目
签约 黑龙江

该项目选址在集贤化工园区内，占地 25公顷，计划总投资 70亿元，2024
年底动工、2025年底投产，年产 20万吨绿色甲醇，是双鸭山首个电制绿色

甲醇项目。

绿氢合成氨合成甲醇

一体化项目
签约 山东省

项目目分两期建设，预计新能源装机 160万千瓦，年制绿氢 6.4万吨，年制

合成氨 36万吨。其中一期新能源装机 80万千瓦，年制绿氢 3.2万吨，绿氨

产能 18万吨，计划 2024年 10月开工，2026年四季度投产。二期与一期

同等规模，计划 2026年开工，2028年底投产。

水发能源前郭县源网

荷储氢氨醇一体化项

目

备案 吉林省

项目包含风力发电、氢氨醇绿色化工、农业三个板块，其中风电装机规模 130
万千瓦，年发电量 42.90亿度，配套建设 2.6万千瓦/5.2万千瓦时储能设施。

氢氨醇化工项目制氢年产量 19.9亿立方米，合成氨产量 5万吨/年，甲醇产

量 40万吨/年。项目利用风力发电电解制氢生产合成氨、甲醇，建成后年可

节约标煤约 139.85万吨，减排二氧化碳约 338.76万吨。

中国天楹风光储氢氨

醇一体化项目
开工 吉林省

项目总投资约 169.5亿元，项目新能源装机容量 1.8GW，其中风力发电

1.4GW、光伏发电 0.4GW，配套建设重力储能等综合储能 140MW/280MWh；
绿氢装置规模 10万吨/年，氨装置规模 3.8万吨/年，甲醇装置规模 62万吨/
年。

哈尔滨市双城区风光

氢氨醇一体化项目
签约 黑龙江

项目拟投资 300亿元，选址在双城区内，涵盖制氢、加氢、氢能化工、氢能

装备全产业链条，建成后可完善哈尔滨市氢能全产业链建设。

中能建松原氢能产业

园项目
开工 吉林省

主要建设内容包括新能源电源、年产 60万吨绿色合成氨/醇生产线、年产 50
台套1 000 m³/h碱性电解水装备生产线和 4座综合加能站等，基本涵盖制氢、

加氢、氢基化工、氢能装备全产业链条。项目一期工程投资 105亿元，建设

20万吨绿氢合成氨，建设内容包括 85万 kW直供电新能源，电化学储能，

直供电线路，年产 3.7万 t电解水制氢装置、20万吨级低压合成氨装置、空

分装置及公辅设施。
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项目名称 项目状态 省份 主要内容

辽源基于废矿坑绿色

修复风光储氢氨醇一

体化项目

获批 吉林省

项目总用地面积约为 1076732.1㎡，合成氨产能 54万吨/年，甲醇产能 30
万吨/年，制氢 24万标方/小时。建设内容包括电解制氢装置变电所 11座、

氢气球罐区 45个、氧气罐区 4个、电解制氢厂房 20个；

生物质锅炉 50t/h4台、循环水站 2座、液氨球罐 4个、甲醇罐区 4台；中

心控制室 1座、办公楼 1座、雨污水收集池 3座、消防水站。

远景通辽风光制氢氨

醇一体化项目
备案 内蒙古

项目总投资 98.4亿元，计划建设起止年限为 2024年 3月到 2028年 8月。

分三期建设。一期建设一套 100000Nm³/h电解水制氢装置，30万吨/年绿氢

制合成氨装置，40000Nm³/h空分装置；二期建设一套 100000Nm³/h电解水

制氢装置，30万吨/年绿氢制合成氨装置，40000Nm³/h空分装置；三期建设

一套 100000Nm³/h电解水制氢装置，一套 30万吨/年绿甲醇装置；

上海电气洮南绿色风

电氢氨醇一体化项目
签约 吉林省

项目计划总投资 224亿元，计划分三期实施，年产百万吨绿色甲醇，项目一

期总投资 56亿元，计划建设 25万吨风电耦合生物质制绿色甲醇一体化项目，

配套新能源规模 68万千瓦，自发自用、轻度并网。项目建成投产后，可实

现年产值 12亿元，税收 1.5亿元，带动就业 380人。

烟台中集来福士海上

新能源制氢与综合利

用研究示范项目

签约 山东省

项目利用海上新能源离网制氢，并将绿氢进一步转换为容易储存的氨和甲

醇，实现海上新能源的转换和储运，来验证海上绿氢制、储、运、用的总体

方案可行性。同时配置储能模块作为新能源的有效补充，优化在离网模式下

新能源的供配电能力，平抑新能源波动的影响。在海上离网制氢模式下，同

时验证碱槽和 PEM制氢耦合工况、海水直接制氢工况，氢氨耦合工况，醇

氨耦合工况以及储能、海水淡化、安全方案、辅助系统配置方案等多种工况

和方案的可行性。

资料来源：氢云链、北极星氢能网、国际氢能网，华宝证券研究创新部

3.3. 主要公司及动态

氢氨醇一体化项目从规划、建设到最后投产对于企业的资金、技术以及能源系统协同组织

能力具有较高的要求，行业主要入局公司为央企统领全流程或相关环节的公司强强合作。央企

统领方面，中石油、中石化、中煤、中能建等大型集团或子公司入局，纷纷布局氢氨或氢醇相

关项目；央民合作方面，例如水木明拓、尧景等专攻某一环节的公司与大企业合作，参与氢氨

醇项目的某一环节。2024 年以来我国绿色氢氨醇一体化项目建设火热，有望为风电和光伏产业

链、电解水制氢技术与设备、绿氢合成氨/醇技术与设备相关的公司带来大量的市场机会，强化

公司之间的合作机会。

表 13：2024年以来我国涉及氢氨醇制取项目公司动态

公司 类型 动态

中能建
氢→氨

/醇

哈尔滨市双城区与中能建氢能源有限公司就“哈尔滨市双城区风光氢氨醇一体化项目”举行签约仪式。项

目拟投资 300亿元，涵盖制氢、加氢、氢能化工、氢能装备全产业链条，可完善哈尔滨市氢能全产业链建

设。

华能&尧
景

氢→氨

华能尧景 30万吨绿氢合成氨项目正式启动，该项目依托洮南地区丰富的风光资源，利用绿氢合成氨技术，

以新能源发电一电解水制氢一氢能合成氨产业一体化模式，实现新能源就地消纳和资源综合利用。该项目

由尧景新能源(吉林)有限公司与华能吉林发电有限公司合作，总投资 100亿元，年制绿氢 5.5万吨、年生

产绿色合成氨 30万吨。

华电 氢→氨
辽宁华电赤峰巴林左旗 500MW风光制氢一体化示范项目--耦合 10万吨合成氨示范项目备案。该项目将

年产液氨 10万吨，副产品氧气 2196万 Nm3/a。配套建设 50台 1000Nm3/h的水电解槽制氢系统，
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公司 类型 动态

4000Nm3/h的空分装置及 6座 3000Nm3储氢压力为 2Mpa的球罐。

施耐德&
水木明

拓

氢→氨

施耐德电气与水木明拓签订合作协议，双方将携手打造从绿电到绿氢再到绿氨的全流程优化业务--电氢氨

动态联合仿真项目。水木明拓氢能源科技有限公司已投资建设国际氢能冶金示范区新能源制氢联产无碳燃

料项目，项目总投资 400亿元，建设年产 30万吨新能源制氢、120万吨绿氨、110万吨氢直接还原铁及

配套建设 500万千瓦风力发电。

金风 氢→醇

绿氢制 50万吨绿色甲醇项目获备案，项目主要建设生物质发电装置，绿色甲醇合成装置等主要生产线及

配套公辅工程，建成后年产 50万吨绿色甲醇。项目分两期建设，其中一期建设 25万吨/年规模，二期建

设 25万吨规模，该项目是当前全球最大绿色甲醇项目。

天通能

源
氢→氨

科左中旗风光储氢氨一体化产业园示范项目(储氢氨部分)变更备案。项目由科左中旗天通能源有限公司开

发建设，通过配套新能源项目电解水制氢并最终合成绿氨，打造风光储氢氨一体化产业链生产线。该项目

配套新能源规模130万千瓦,设计制氢能力5万吨/年配套建设年产48万吨合成氨项目，整体项目计划2025
年 12月底竣工投产。

晶科科

技
氢→醇

内蒙古巴林左旗风光制氢制甲醇项目(绿氢制甲醇部分)获备案，该项目生产总规模为年产绿色甲醇 20万

吨。根据天眼查显示，巴林左旗盛步太阳能发电有限公司为晶科科技全资公司。

国家能

源集团
氢→氨

国华投资河北沧州“绿港氢城新材料”项目新能源部分开工。项目将建设百万千瓦新能源大基地、5万吨

/年绿氢合成氨，及绿氢基础设施，着力打造全国首个沿海绿氨综合应用示范工程。项目计划投资约 60亿

元。建成投产后，预计每年可发电超 25亿千瓦时，减排二氧化碳 260万吨。

三峡集

团
氢→氨

新和县与中国长江三峡集团等签约光伏制氢、氢制合成氨一体化项目。该项目是全疆首个依托优质光热资

源禀赋，采用“绿氢消纳绿电、绿氨消纳绿氢”的一体化解决方案，形成电-氢-氨全产业链。项目总投资

31亿元，分两期建设，将建设光伏 800MW，可实现年制氢能力 2万吨、氢制合成氨能力 14万吨，预计

2025年上半年投产。

上海电

气
氢→醇

由上海电气集团投资建设的首个规模化商业运行的风电耦合生物质绿色甲醇一体化示范项目在吉林省洮

南市开工，项目总投资为 56亿元，以洮南当地丰富的风能和生物质能为基础，打造“绿色新能源+绿色

化工"产业链，计划建设 25万吨风电耦合生物质制绿色甲醇一体化项目

深能 氢→氨

深能赤峰林西风电制氢一体化项目(统部风电场)核准，项目总体将建设 500MW风电装机。目前，制氢项

目和合成氨项目已开工建设。预计 2024年 12月底投产后，实现年发电量 17.5亿千瓦时，全年发电量 85%
以上用于制氢站制氢，年制氢 2.6万吨、合成氨 15万吨。

中国天

楹

氢→氨

/醇
中国天楹风光储氢氨醇一体化项目在辽源开工建设。项目规划风电、光伏新能源装机容量 2.639GW，年

产绿氢 15万吨、绿甲醇 80万吨。

冀众 氢→氨

内蒙古冀众新能源科技有限公司四子王旗绿氨建设项目备案。据悉，该项目位于乌兰察布市四子王旗乌兰

察布杜尔伯特工业园区黑沙图区块，计划投资 18亿元建设起止年限为 2024/06至 2026/07。年产绿氨 50
万吨配套氢气储罐 32000立方米，氨储罐 12000立方米。

远景 氢→氨

远景兴安盟能源物联网零碳氢氨项目获准备案。该项目是兴安盟 2024年首个获批的市场化消纳新能源项

目，项目计划总投资 70.9亿元，拟建设风电规模 125万千瓦，年制氢量 5.62万吨，配套电储能为新能源

装机的 24%。项目用氢场景为配套建设的 30万吨合成氨项目，所产绿氨主要销往海外市场。

吉电股

份
氢→氨

国家电投旗下吉电股份发布公告称将募资不超过 553,850万元，用以建设大安风光制绿氢合成氨一体化示

范项目等。该项目采用风光发电电解水制氢，空分制氮生产合成氨，风光发电工程装机量 800MW(其中风

电 700MW、光伏 100MW)，配套建设 40MW/80MWh储能装置，制氢 3.2万吨/年，合成氨建设规模 18
万吨/年。

资料来源：全球氢能，华宝证券研究创新部

4. 投资建议

绿色氢氨醇一体化具有经济规模优势以及低碳排放优势，绿氨、绿醇在政策不断推出、绿
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电价格降低、制备技术进步的背景下具有较强的竞争力。由于一体化项目对于企业的系统管理

和上下游整合能力要求较高，建议关注布局氢氨醇一体化，且具有较强的上下游整合能力和资

金营运能力的集团型氢能企业，或在风光氢氨醇制取的某一个环节中具有较强成本优势的设备

制造企业。

5. 风险提示

1、政策进展不及预期：绿氢、绿氨、绿醇项目的进程受宏观以及各地政策规划、补贴措

施等影响较大，若政策推进不及预期，则可能对项目推进时间产生影响；

2、研发进展不及预期：氢氨醇一体化经济性优势的体现在于技术改进和生产规模扩大带

来的成本优势，若技术研发不及预期则影响一体化未来的生产规模与经济效益；

3、本报告提及的上市公司旨在论述行业发展现状，不涉及覆盖与推荐。
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